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Abstrak 
 
Tujuan penelitian adalah untuk mengetahui pengaruh antara inflasi dan tingkat suku 
bunga terhadap return saham pada perusahaan pembiayaan di Bursa Efek Indonesia 
tahun 2010-2013 secara parsial dan simultan. Metode penelitian yang digunakan yaitu 
metode penelitian asosiatif kausal. Populasi dalam penelitian ini berjumlah 44 
perusahaan pembiayaan dan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 37 
perusahaan. Data yang digunakan merupakan data sekunder. Metode pengumpulan data 
menggunakan dokumentasi dari laporan keuangan perusahaan pembiayaan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Teknik analisis data yang digunakan adalah 
kuantitatif. Hasil dalam penelitian ini menunjukkan bahwa terdapat pengaruh yang 
signifikan antara inflasi dan tingkat suku bunga secara simultan terhadap return saham 
pada perusahaan pembiayaan di Bursa Efek Indonesia, dan terdapat pengaruh negatif 
signifikan inflasi secara parsial terhadap return saham pada perusahaan pembiayaan di 
Bursa Efek Indonesia. 
 
Kata kunci : Inflasi, Tingkat Suku Bunga, Return Saham, Perusahaan Pembiayaan, dan 
Bursa Efek Indonesia. 
 
Abstract 
 The research objective was to determine the effect of inflation and interest rates on 
stock returns in finance companies in Indonesia Stock Exchange in 2010-2013 partially. 
The method used is the method of associative causal research . The population in this 
study amounted to 44 finance companies and the sample used in this study is 37 
companies . The data used is secondary data . Methods of data collection using the 
documentation of financial statements finance company listed in Indonesia Stock 
Exchange .The data analysis technique used is quantitative . The results of this study 
indicate that there is a significant relationship between inflation and interest rates 
simultaneously to return stock at a finance company in Indonesia Stock Exchange , and 
there is a significant negative effect of partial inflation to return stock at a finance 
company in Indonesia Stock Exchange. 
 
Keywords: Inflation, Interest Rate, Stock Return, Finance Companies, and The                                        
Indonesia Stock Exchange. 
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1. PENDAHULUAN 
 
1.1 Latar Belakang 
 
Salah satu informasi penting untuk menilai perusahaan adalah laporan 
keuangan. Laporan keuangan merupakan salah satu sumber utama informasi 
keuangan posisi keuangan, kinerja, dan arus kas perusahaan yang sangat penting 
bagi sejumlah pemakai dalam pengambilan keputusan ekonomi. Keputusan yang 
berdasarkan laporan keuangan dapat berupa keputusan investasi, pemberian 
pinjaman, maupun manajemen dalam pengelolahan perusahaan untuk 
meningkatkan efesien dan efektivitas operasinya. 
Pasar modal adalah pasar untuk berbagai  instrumen keuangan (atau sekuritas) 
jangka panjang, baik dalam bentuk hutang maupun modal sendiri, baik yang 
diterbitkan pemerintah, public authorities maupun perusahaan swasta. Pasar modal 
sangat berperan bagi pembangunan ekonomi yaitu sebagai salah satu sumber 
pembiayaan eksternal bagi dunia usaha dan wahana investasi masyarakat, sehingga 
kehadiran pasar modal dapat memperbanyak pilihan sumber dana (khususnya dana 
jangka panjang) bagi perusahaan. Perkembangan pasar modal dapat ditunjukkan 
oleh perubahan harga saham yang volume perdagangan saham itu sendiri. 
Pergerakan harga saham dapat memberikan petunjuk tentang peningkatan dan 
penurunan aktivitas modal dan pemodal dalam melakukan transaksi jual beli 
saham. 
Demikian pula halnya dengan inflasi, tingkat inflasi yang tinggi biasanya 
dikaitkan dengan kondisi ekonomi yang terlalu panas (overheated). Artinya, 
kondisi ekonomi mengalami permintaan atas produk yang melebihi kapasitas 
penawaran produknya, sehingga harga‐harga cenderung mengalami kenaikan. 
Inflasi yang terlalu tinggi juga akan menyebabkan penurunan daya beli uang 
(purchasing power of money). 
Salah satu informasi penting untuk menilai perusahaan adalah laporan keuangan. 
Laporan keuangan merupakan salah satu sumber utama informasi keuangan posisi 
keuangan, kinerja, dan arus kas perusahaan yang sangat penting bagi sejumlah 
pemakai dalam pengambilan keputusan ekonomi. Keputusan yang berdasarkan 
laporan keuangan dapat berupa keputusan investasi, pemberian pinjaman, maupun 
manajemen dalam pengelolahan perusahaan untuk meningkatkan efesien dan 
efektivitas operasinya 
 Inflasi sebagai suatu fenomena ekonomi yang terjadi di negara-negara yang 
sedang berkembang, merupakan obyek kajian yang sangat menarik.Masalah inflasi 
mudah dialami oleh sebagian besar negara-negara sedang berkembang dengan 
tingkat yang berbeda-beda.Definisi inflasi banyak ragamnya seperti yang dapat 
ditemukan dalam literatur ekonomi. 
Tinggi rendahnya tingkat inflasi dinilai memberi pengaruh positif maupun 
negatif terhadap pergerakan harga saham sesuai dengan tingkat inflasi itu sendiri. 
Tingkat inflasi yang tinggi akan menurunkan harga saham aset perbankan, 
sementara tingkat inflasi yang sangat rendah akan menyebabkan pertumbuhan 
ekonomi menjadi sangat lamban sehingga pada akhirnya berpengaruh terhadap 
lambannya pergerakan aset perbankan. 
Tingkat suku bunga adalah harga dari penggunaan uang untuk jangka waktu 
tertentu atau harga dari penggunaan uang yang dipergunakan pada saat ini dan akan 
dikembalikan pada saat mendatang (Herman, (2003) dalam Meta (2009). 
IJCCS ISSN: 1978-1520  
 
Title of manuscript is short and clear, implies research results (First Author) 
3 
Permasalahan yang dianalisis dalam penelitian ini adalah   menyebabkan daya 
beli masyarakat menurun. Jika dilihat dari segi perusahaan,  inflasi dapat 
meningkatkan biaya perusahaan seperti harga bahan baku untuk memproduksi 
suatu produk akan meningkat 
Dalam penelitian ini perusahaan yang digunakan adalah Perusahaan 
Pembiayaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2010-2013  diatur 
dalam Peraturan Menteri Keuangan Nomor 84/PMK.012/2006 tentang Perusahaan 
Pembiayaan, dalam pasal 1 huruf (b) dikatakan bahwa Perusahaan Pembiayaan 
adalah badan usaha di luar Bank dan Lembaga Keuangan Bukan Bank yang khusus 
didirikan untuk melakukan kegiatan yang termasuk dalam bidang usaha Lembaga 
Pembiayaan. Untuk itu perusahaan harus memperkuat faktor internalnya agar dapat 
tetap berkembang dan bertahan. Dimana hal ini dilakukan sendiri oleh perusahaan 
tersebut sehingga membutuhkan sumber dana yang akan digunakan pada aktiva 
tetap perusahaan. 
Hubungan antara inflasi terhadap return saham bahwa makin tinggi inflasi akan 
semakin menurunkan tingkat profitabilitas perusahaan. Turunnya profit perusahaan 
adalah informasi yang buruk bagi para trader di bursa saham dan dapat 
mengakibatkan turunnya harga saham perusahaan tersebut. Sementara dalam 
penelitiannya, Park (2000) dalam Suyanto (2007) menyimpulkan bahwa terdapat 
hubungan negatif antara return saham dan inflasi. Penelitian yang dilakukan oleh 
Gudono (1999, dalam Meta 2009), yang menunjukkan bahwa tingkat suku bunga 
berpengaruh negatif terhadap return saham namun dalam penelitian Tandelin 
(1997) dalam Meta (2007) menunjukkan bahwa tingkat suku bunga tidak 
berpengaruh terhadap resiko sistematis. Sedangkan Granger (2000) dalam Suyanto 
(2007) yang menyatakan bahwa terdapat pengaruh negatif antara suku bunga dan 
harga saham. 
Berdasarkan penelitian sebelumnya sehingga penulis tertarik untuk mengkaji 
lebih lanjut dalam penelitiannya yang berjudul “ Pengaruh Inflasi dan Tingkat 
Suku Bunga Terhadap Return Saham pada Perusahaan Pembiayaan yang 
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia”. 
 
1.2 Ruang Lingkup 
Adapun yang menjadi ruang lingkup dalam penelitian ini, yaitu : 
1. Perusahaan pembiayaan yang berada di Bursa Efek Indonesia. 
2. Variabel yang akan diuji adalah inflasi dan tingkat suku bunga. 
3. Periode penelitian yang akan digunakan adalah pada tahun 2010-2013 
 
1.3 Tujuan dan Manfaat penelitian 
 Tujuan penelitian ini adalah Untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh 
antara inflasi dan tingkat suku bunga terhadap returnsaham pada perusahaan 
pembiayaan di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2013 secara parsial. 
Untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh antara inflasi dan tingkat suku 
bunga terhadap return saham pada perusahaan pembiayaan di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2010-2013 secara simultan 
   Manfaat yang di peroleh adalah Sebagai bahan kajian dan memberikan 
sumbangan secara konseptual, khususnya mengenai inflasi dan tingkat suku 
bunga. Sebagai dasar untuk mengembangkan penelitian lebih lanjut bagi 
kalangan akademisi maupun para peneliti yang berminat terhadap studi pasar 
modal. 
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2. Landasan Teori 
 
a. Teori Agency 
Jensen dan Meckling (1976 dalam Ichsan 2013) menjelaskan 
hubungan keagenan sebagai “agency relationship as a contract under 
which one or more person (the principals) engage another person (the 
agent) to perform some service on their behalf which involves delegating 
some decision making authority to the agent”. 
Hubungan keagenan merupakan suatu kontrak dimana satu atau 
lebih orang (prinsipal) memerintah orang lain (agen) untuk melakukan 
suatu jasa atas nama prinsipal serta memberi wewenang kepada agen 
membuat keputusan yang terbaik bagi prinsipal. Jika kedua belah pihak 
tersebut mempunyai tujuan yang sama untuk memaksimumkan nilai 
perusahaan, maka diyakini agen akan bertindak dengan cara yang sesuai 
dengan kepentingan prinsipal. 
 Hubugan kegenan tersebut terkadang menimbulkan masalah antara 
manajer dan pemegang saham. Konflik yang terjadi karena manusia 
adalah makhluk ekonomi yang mempunyai sifat dasar mementingkan 
kepentingan diri sendiri. Pemegang saham dan manajer memiliki tujuan 
yang berbeda dan masing–masing menginginkan tujuan mereka 
terpenuhi. Akibat yang terjadi adalah munculnya konflik kepentingan. 
Pemegang saham menginginkan pengembalian yang lebih besar dan 
secepat–cepatnya atas investasi yang mereka tanamkan sedangkan 
manajer menginginkan kepentingannya diakomodasi dengan pemberian 
kompensasi atau insentif yang sebesar–besarnya atas kinerjanya dalam 
menjalankan perusahaan. 
 
 
b.  Inflasi  
Inflasi adalah ukuran ekonomi yang memberikan gambaran tentang 
meningkatnya harga rata-rata barang dan jasa yang diproduksi pada suatu 
sistem perekonomian (Suseno (1990) dalam Sugeng (2004).  
 
c. Tingkat Suku Bunga 
Tingkat suku bunga merupakan daya tarik bagi investor menanamkan 
investasinya dalam bentuk deposito atau SBI sehingga investasi dalam 
bentuk saham akan tersaingi. Menurut Cahyono (2000) dalam Raharjo 
(2007) terdapat 2 penjelasan mengapa  kenaikan suku bunga dapat 
mendorong harga saham ke bawah. Pertama, kenaikan suku bunga 
mengubah peta hasil investasi. Kedua, kenaikan suku bunga akan 
memotong laba perusahaan. Hal ini terjadi dengan dua cara. Kenaikan 
suku bunga akan meningkatkan beban bunga emiten, sehingga labanya 
bisa terpangkas 
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3. METODE PENELITIAN 
2.1 Pendekatan Penelitian 
   Jenis penelitian yang dilakukan adalah penelitian asosiatif kausal. 
Menurut Umar (2003 : 30) penelitian asosiatif kausal adalah “penelitian yang 
bertujuan untuk menganalisis hubungan antara satu variabel dengan variabel 
lainya atau bagaimana suatu variabel mempengaruhi variabel lain”. 
2.2 Jenis Data 
Berdasarkan pendapat Hermawan (2005, h.168 dalam Sutapa 2008) 
“Data Primer adalah data yang dikumpulkan secara langsung oleh peneliti 
untuk menjawab masalah atau tujuan penelitian yang dilakukan dalam 
penelitian eksploratif, deskriftif, maupun kausal dengan menggunakan 
metode pengumpulan data berupa survey ataupun observasi” 
Menurut Hermawan (2005, h.168 dalam Sutapa 2008) “Data Sekunder 
adalah struktur data historis mengenai variabel-variabel yang telah 
dikumpulkan dan dihimpun sebelumnya oleh pihak lain”. 
 
2.3 Populasi dan Sampel 
  Populasi adalah kumpulan individu atau obyek penelitian yang memiliki 
kualitas-kualitas serta ciri-ciri yang ditetapkan. 
  Berdasarkan kriteria pengambilan sampel, objek dalam penelitian ini 
adalah perusahaan pembiayaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
secara berturut-turut untuk periode 2010, 2011, 2012 dan 2013. Berdasarkan 
kriteria tersebut maka dari 44 perusahaan pembiayaan yang terdaftar di BEI 
periode 2010-2013, terdapat 37 perusahaan yang memenuhi kriteria. Daftar 
37 sampel perusahaan pembiayaan. 
2.4 Teknik Pengumpulan Data 
  Teknik pengumpulan data yang akan digunakan dalam penelitian ini 
adalah dengan menggunakan dokumentasi atas laporan keuangan 
pembiayaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2013. 
2.5 Definisi Operasional 
Definisi operasional adalah batasan pengertian yang dijadikan pedoman 
untuk melakukan suatu kegiatan atau pekerjaan, misalnya penelitian. Oleh 
karena itu, karena dijadikan pedoman untuk melakukan suatu penelitian atau 
pekerjaan tertentu. 
 
d. Inflasi adalah ukuran ekonomi yang memberikan gambaran tentang 
meningkatnya harga rata-rata barang dan jasa yang diproduksi pada suatu 
system perekonomian . 
Inflasi = IHKt-IHKt   
    X 100  
  IHKt-1 
e. Tingkat Suku Bunga adalah Harga dari penggunaan uang yang 
dipergunakan pada saat ini dan akan dikembalikan pada masa mendatang. 
 i= (1+f).r+f, r=(i-f)/(1+f) 
f.  Return Saham adalah Keuntungan yang diperoleh perusahaan, individu 
dan institusi dari hasil kebijakan investasi yang dilakukan 
Return =       Pt – Pt-1 
Pt-1 
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3. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas ini dilakukan karena data yang diuji dengan 
statistik parametrik harus berdistribusi normal. Model regresi 
yang baik adalah memiliki distribusi data normal atau  
mendekati normal. Uji normalitas dapat dilakukan dengan 
melihat grafik P‐P plot dan uji statistik Kolmogorov-Smirnov  
(Ghozali, 2005 dalam Supriyanti 2006). 
 
 
  
 Sumber : Lampiran 5, Data yang Diolah : Cheria, 2014 
 
 Berdasarkan grafik normal P-P plot untuk variabel 
dependen return saham, terlihat titik–titik pada grafik masih 
menyebar disekitar garis diagonal, serta penyebarannya 
mengikuti arah garis diagonal. Hasil tersebut menunjukkan 
bahwa data penelitian terdistribusi secara normal. 
 
b. Uji Multikolonieritas 
 Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model 
regresi ditemukan adanya korelasi antara variabel independen. Uji 
multikolinearitas pada penelitian ini hanya dilakukan untuk model regresi 
untuk variabel dependen return saham. 
 
No Variabel Tolerance VIF Keterangan 
1 X1 :  Inflasi 0,849 1,178 
Tidak ada indikasi kolinearitas 
antar variabel penjelas 
2 
X2 : Tingkat 
suku bunga 
0,782 1,027 
Tidak ada indikasi kolinearitas 
antar variabel penjelas 
Sumber : Lampiran 6, Data yang Diolah : Cheria, 2014 
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Berdasarkan hasil pada Tabel 4.4 dapat dijelaskan bahwa 
nilai VIF (variance inflation factor) dibawah 10 dan nilai 
tolerance di atas 0,1, sehingga dapat dijelaskan menurut 
pengujian pertama, model regresi terbebas dari masalah 
multikolinearitas. 
 
 
c. Uji Heteroskedastisitas 
 Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam 
model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan yang lain 
 
Unstandardi
zed 
Residual x1 x2 
Spearman's rho Unstandardized 
Residual 
Correlation 
Coefficient 
1,000 -,005 -,071 
Sig. (2-
tailed) 
. ,954 ,377 
N 148 148 148 
x1 Correlation 
Coefficient 
-,005 1,000 ,099 
Sig. (2-
tailed) 
,954 . ,220 
N 148 148 148 
x2 Correlation 
Coefficient 
-,071 ,099 1,000 
Sig. (2-
tailed) 
,377 ,220 . 
N 148 148 148 
Sumber : Lampiran 5, Data yang Diolah : Cheria, 2014 
 
Berdasarkan tabel di atas merupakan metode kolerasi 
spearman’s rho yaitu mengkorelasi variabel independen dengan 
residualnya. Jika kolerasi antara variabel independen dengan 
residual didapat signifikansi  lebih dari 0,05 maka dapat 
dikatakan tidak terjadi masalah heteroskedastisitas. Karena tabel 
di atas lebih dari 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa regresi 
tidak mengalami heteroskedastisitas 
 
d. Uji Autokorelasi 
Berdasarkan keterangan pada Gambar di bawah, nilai 
Durbin Watson Test untuk return saham sebagai variabel terikat 
sebesar 1,812 terletak antara 1,745 sampai dengan 2,255. Hasil 
pengujian ini menunjukkan bahwa model regresi untuk variabel 
dependen return saham terbebas dari masalah autokorelasi. 
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Sumber : Lampiran 6, Data yang Diolah : Cheria, 2014 
 
 
e. Analisis Regresi Linier Berganda 
 
 
Coefficients
a
 
Model 
Unstandardize
d Coefficients 
Stand
ardiz
ed 
Coeff
icient
s 
t Sig. 
Correlations 
Collinearity 
Statistics 
B 
Std. 
Error Beta 
Zero
-
orde
r 
Parti
al Part 
Tole
ranc
e VIF 
1 (Constant
) 
33,72
2 
6,030  5,592 ,000      
Inflasi 
-1,758 ,609 -,248 -2,888 ,004 
-
,312 
-
,233 
-,225 ,849 1,178 
Tingkat 
suku 
bunga 
-,957 ,539 -,153 -1,775 ,078 
-
,257 
-
,146 
-,139 ,782 1,027 
Sumber : Lampiran 6, Data yang Diolah : Cheria, 2014 
 
Berdasarkan hasil uji statistik regresi pada tabel 4.6 di 
atas, diperoleh model persamaan regresi return saham pada 
perusahaan pembiayaan yaitu: 
Return saham = 33,722-1,758 infllasi - 0,957 suku bunga 
Berdasarkan persamaan di atas, diketahui bahwa nilai 
konstanta sebesar 33,722, dapat diartikan bahwa rata‐rata return 
saham pada perusahaan pembiayaan yang terdaftar di BEI 
periode 2010-2013 sebesar 33,722poin dengan asumsi inflasi dan 
tingkat suku bunga tidak mengalami perubahan (konstan). 
Koefisienregresi variabel inflasipada perusahaan 
pembiayaan di BEI periode 2010-2013 bernilai negatif sebesar -
1,758. Hal ini dapat diartikan bahwa inflasi pengaruhnya adalah 
Tolak Ho bukti 
autokorelasi  
positif 
Daerah keraguan 
-raguan 
0 dl 
1,717 
du 
1,745 
Tolak Ho bukti 
autokorelasi  
negatif 
Daerah keraguan 
-raguan 
4-du 
2,255 
4-dl 
2,282 
4 
Menerima Ho atau Ho* 
atau kedua - duanya 
dw 
1,812 
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berlawanan arah terhadap return saham, yaitu setiap adanya 
peningkatan pada inflasi sebesar 1% (asumsi) maka return saham 
pada perusahaan pembiayaan yang terdaftar di BEI juga akan 
mengalami penurunan sebesar -1,758 poin. 
Koefisien regresi tingkat suku bunga pada perusahaan 
pembiayaan di BEI periode 2010-2013 bernilai negatif sebesar -
0,957. Hal ini dapat diartikan bahwa tingkat suku bunga 
pengaruhnya adalah berlawanan arah terhadap return saham, 
yaitu setiap adanya peningkatan tingkat suku bunga sebesar 1% 
(asumsi) maka return saham pada perusahaan pembiayaan di BEI 
akan mengalami penurunan sebesar -0,957 poin. 
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4. KESIMPULAN 
 
Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan, maka dapat disimpulkan 
bahwa : 
1. Terdapat pengaruh yang signifikan antara inflasi dan tingkat suku bunga secara 
simultan terhadap return saham pada perusahaan pembiayaan di Bursa Efek 
Indonesia pada tahun 2010-2013. 
2. Secara parsial inflasi terdapat pengaruh negatif signifikan terhadap return 
saham pada perusahaan pembiayaan di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2010-
2013. 
3. Secara parsial tingkat suku bunga tidak berpengaruh negatif secara signifikan 
terhadap return saham pada perusahaan pembiayaan di Bursa Efek Indonesia 
pada tahun 2010-2013. 
 
5. SARAN 
 
Beberapa saran penelitian mendatang yang dapat diberikan dari penelitian ini 
antara lain, adalah : 
1.  Bagi investor yang menginvestasikan dana pada saham, sebaiknya 
mempertimbangkan resiko capital loss dan resiko likuidasi yang akan terjadi 
pada investasi saham dan juga faktor-faktor lain yang mempengaruhinya, karena 
investasi saham sangat peka terhadap perubahan harga yang terjadi. 
2. Pemerintah harus bijak dalam mengendalikan kondisi-kondisi makro  ekonomi 
termasuk Tingkat Suku Bunga dan Inflasi agar perekonomian  tetap stabil dan 
sehat, sehingga dapat meningkatkan gairah investasi di dalam negeri. 
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